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Reforming Corporate Governance of ASEAN:
Current Situation and Prospect
Wang Qin & Xu Yun
[Abstract] With the development of market economy in ASEAN，countries of ASEAN began to reform the
structure of corporate governance. Asian financial crisis forced countries of ASEAN to increase the speed of
reforming corporate governance. In the countries of ASEAN，the structures of corporate governance can be
divided into two modes. One is the typical family governance in the ASEAN-5 countries （Indonesia，Malaysia，
Philippines，Singapore and Korea），and the other is the state-owned corporate governance such as in Viet Nam.
In recent years，the corporations in ASEAN -5 countries and Viet Nam achieved some success of different
standards in the reform of corporate governance.
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公司治理模式的优势表现在：一是家族企业产权清
晰，保证了家族企业决策的有效性。在家族企业中，它
的唯一目标就是实现家族企业利润最大化，其基础在
于组织结构简单，高度集权，通常以非正式的契约关
系形成企业组织框架和等级管理。企业所有者负有对
企业生存和发展的全部责任，相对应地在企业管理中
也拥有绝对的控制权，并拥有最终剩余索取权，然后
依次按照亲疏关系分配权利并承担责任和享受相应
利益，从而保证家族企业决策的有效性和责权利的一
致性；二是家族企业产权关系，可以降低代理成本。由
于家族企业明晰的产权关系，所有权和经营权的高度
集中，基本上不存在代理成本问题。即使家族成员将
一般管理职能交给非所有者，代理成本也是很低的；
三是家族企业内部的人格化交易网络，可以降低交易
成本。家族企业的治理，更注重于血缘、地缘、业缘等
人际关系，倾向于使用自己人，家族伦理约束简化了
企业的激励和监督机制，从而有效地节约了企业交易
成本。各国家族治理模式的缺陷也十分明显。由于家
族企业的家长制个人决策的局限性，易于造成决策的
失误；家族企业选择继承人和专业经营者的局限性，
可能对企业的持续发展造成较大的冲击；家族企业封
闭式产权制度的局限性，可能制约企业的有效扩张和
减弱抵御风险的能力；家族企业制度化管理的局限
性，可能直接影响企业经营管理的效率。
金融危机之后，印尼政府颁布了公司治理条例
（CGCG），实施了新的破产法，设立了新的商业法庭，
采取了国际标准的会计和审计制度，以此推动国内企
业建立和完善现代企业制度。马来西亚1998年4月开
始修订证券法，2000年4月正式通过。该法案加强了证
券委员会（SC）的管理职能，明确了上市公司治理的基
本原则，投资者权利保护的实现方式，以及上市公司
董事、经理等人员所应遵循的行为准则和职业道德
等。1999年，马来西亚还修订了公司法，以规范国内企
业的运作。菲律宾在2000年和2002年分别颁布了证券
法和公司治理法，这些法案要求上市公司的内部组织
结构进一步规范化，不断完善公司的绩效评价和激励
约束机制，增强公司信息披露与透明度。新加坡在
2001年4月通过公司治理法案，2003年1月正式实施。
该法案为国内企业制定公司章程和治理细则提供了
基本准则，也为评判国内企业是否具有良好的公司治
理结构提供了衡量标准。泰国政府在2002年设立了国
家公司治理委员会（NCGC），制定和实施了一系列国
内公司治理的措施。这些措施包括修订上市公司法
案，修订证券法、重申证券交易所的信息披露和关联
交易原则，积极培育机构投资者，建立公司治理中心
为企业内部治理提供咨询，开设公司治理的培训课程
等。由于东盟5国市场经济和法律制度的日趋完善，各
国企业的公司治理模式正经历着分化和变革，90年代
中期的金融危机加速了这一过程。许多大型企业开始
超越家族经营的束缚，借鉴和吸收西方先进的企业经
营与管理模式，注重改善公司治理结构，逐步建立和
完善现代企业制度。有的企业实现了企业股份制改造
和向社会筹资的转变，有的企业出现所有权与经营权
的分离，有的企业积极录用家族以外的人才来管理企
业。不过，从总体上看，这些家族企业在经营管理上的
变革要快于所有权方面的变化。
随着越南入世后市场化进程的加速，越南国有企
业的产权改革和公司治理问题将愈显突出。由于越南
经济转轨过程中所具有的路径依赖或循序演化的性
质，计划经济体制的遗产，竞争性资本市场和劳动市
场的缺乏等，对今后公司治理改革形成了一定的约
束。当前，越南国有企业改革和公司治理尚处于起步
阶段。越南政府意识到国有企业的产权改革和公司治
理对实现经济转型的重要性，《企业法》等相关的法律
法规为国有企业产权改革和公司治理提供了法律框
架，政府积极通过法律和监管等手段，引进和推广更
高标准的公司治理原则。越南的国有企业改制和重组
正在进行，越来越多的国有企业转变为股份制企业，
政府计划保留1800家国有企业，500家将成为国家参
股企业，8家国有企业集团、93家国有总公司和900家
国有企业经股份制改造后国家不再控股。越南股票市
场的迅速兴起，将为企业产权改革和公司治理创造有
利条件。非国有经济不断壮大发展，也形成了对国有
企业改制和重组的竞争环境。诚然，越南国有企业改
革和公司治理仍存在不少困难。越南国有企业总体规
模小，技术落后，资源配置效率低，竞争力不强，多数
企业仍处于亏损的边缘。同时，越南企业税赋相对较
重，由于公司所得税和增值税管理与征收中存在着诸
多漏洞，偷逃税款成为普遍现象，而新会计标准的采
用和经营透明度的增加会使企业难以通过会计等手
段逃税，一旦逃税行为被发现所带来的处罚将使部分
企业破产①。另一方面，实施更高的公司治理标准后，
不当关联交易、挪用侵占资金等违规行为的空间将大
大缩减，使得国有企业的既得利益者受到潜在威胁，
因而来自这些既得利益者的公开和隐蔽地抵制被视
为公司治理改革的主要障碍之一。
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